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El subsecretario de Fi- 
nanzas Públicas opina 
que los capitales fugados 
regresarán cuando haya 
“estabilidad política y 
económica y se respete 
el derecho de propie- 
dad”. Asegura que den- 
tro de un año la recauda- 
ción global será un 25 por 
ciento mayor ala actual, y 
deposita en los consumi- 
“dores la esperanza en la 


lucha contra la evasión. 


El subsecretario de 
Finanzas Públicas, Carlos 
Miguel Tacchi, reiteró su 
total oposición a un 
eventual blanqueo 
impositivo, se manifestó 
partidario del “darwinismo 
de mercado” donde 
- sobrevive el mejor y 
aseguró que la 
recaudación seguirá 
creciendo, aunque se 
eliminen impuestos y se 
reduzcan alícuotas. En un 
reportaje que concedió a 
Página/12 admitió 
también que la ley de 
repatriación de capitales 
no es un instrumento 
suficiente para lograr que 
regresen al país los 
capitales fugados y 
calificó de “medida 
heroica” ala conversión. 
compulsiva de depósitos 
por bonos externos que 
ideó Domingo Cavallo y 
aplicó Sup-Erman 
González en diciembre de 
1990. 


” Usted amenazó con re- 
nunciar si hay un blanqueo? 


—Yo sostuve eso pero en un con- 
texto más amplio. Primero leí el pá- 
rrafo que decía que a los que habían 
hecho presentación espontánea no se 
los podía defraudar con un blan- 
queo. Algunos quieren una medida 
así porque este caminito de cien mil 
dólares es muy poco para lo que es- 
tá en el país, porque si vos tenés bie- 
nes de cambio o inmuebles no los po- 
dés incorporar. El pícaro que no se 
presentó y está esperando el blan- 
queo para tener un costo menor pre- 
tende que yo asuma un comporta- 
miento desdeñable para quien cum- 
plió con la ley. Yo no estoy dispues- 
to a hacerlo. Es necesario demostrar- 
le a la gente que uno mantiene una 
línea de conducta. 

—¿Cómo se va a perseguir a los 
“pícaros”? a partir de ahora? 

—Primero tenemos que trabajar 
para que la sociedad tome concien- 
cia de que los impuestos son una por- 
ción de riqueza no percibida aún. 
Por ahora hay un comportamiento 
benévolo de la gente hacia el evasor. 
Cuando uno compra algo está pa- 
gando un precio con impuesto que 
si no llega al Estado es porque al- 
guien lo desvió del camino corres- 
pondiente. Eso será penado fuerte- 
mente, más que nada por la misma 
sociedad. Para que luego el Estado 
devuelva esos impuestos a través de 
un gasto público bien administrado 
en las tareas esenciales que le caben. 
Por eso queremos dar protagonismo 
al consumidor en este mecanismo, 
para que el representante del fisco 
sea nada más que el instructor de un 
acta. : 

—¿El consumidor y el inspector 
serán aliados? 

—Claro, porque si usted compra 
un par de zapatos, el inspector po- 
drá pararlo en la calle para pedirle 
la correspondiente factura. Si no es- 
tá en regla, irá al negocio a labrar un 
acta y automáticamente el negocio 
podrá ser clausurado. Si el mecanis- 
mo funciona con la transparencia 
que esperamos, el consumidor va a 
ser el gran juez de la sociedad. Una 
vez que se apruebe la ley vamos a ini- 
ciar una fuerte acción con inspecto- 
res en la calle, porque la evasión en 
el nivel de ventas al consumidor es 
muy grande. Esto hace que no se re- 
clame desde los negocios la factura 
a la etapa proveedora. En cambio, 
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si tienen que registrar la venta y en- 
tregar factura, automáticamente co- 
mo va a tener débito tiene que con- 
trarrestarlo con el crédito. 

—Hay casos de evasión muy di- 
fundidos como los de las empresas 
que compraron crédito fiscal a Ko- 
ner Salgado, sin que todavía estén 
completamente resueltos. 

—La mayoría entró en la presen- 
tación espontánea y el plan de faci- 
lidades del decreto 292. A las que no 
entraron y tienen acción ejecutiva, se 
les continúa el proceso y termina- 
rán ejecutándose. Es decir, respetan- 
do la intangibilidad del crédito fis- 
cal que está conformado por el prin- 
cipal, las actualizaciones y los in- 
tereses. 

—Empresas como Firestone y No- 
bleza argumentan que la ejecución de 
la deuda las pone al borde de la 
quiebra. 

—Esta es una cuestión entre pri- 
vados, ya que alguien hizo una ope- 
ración para obtener un beneficio mí- 
nimo según manifiestan. Si tu res- 
ponsabilidad como directivo ha he- 
cho peligrar el patrimonio de la em- 
presa, es una responsabilidad que 
atañe a los accionistas pero no al Es- 
tado, que no puede salir a subsidiar 
los problemas privados. Muchos ale- 
gan costo social, pero olvidan que la 
ley contempla en todo proceso de de- 
puración lo que podríamos llamar el 
“darwinismo de mercado” donde 
sobrevive el que mejor administra, el 
que fue más eficiente, el que fue más 
respetuoso, el que hizo mejor sus 
operaciones financieras. ¿Cuántas 
empresas a las que les ofrecieron 
comprar esos créditos dijeron que 
no? ¿Y por qué una.que dice que sí, 
y lo hace en gran cantidad, cuando 
todo el mundo advertía que se esta- 
ban negociando a un bajo precio, 
hoy la matriz no toma ninguna me- 
dida contra ese directorio? Hay que 
sancionar a los que alegan preocu- 
pación por el desempleo y lo apro- 
vechan para solucionar su situación, 


E z 
Sin espectáculo 

—¿Usted cree que hacen falta em- 
presarios presos para que todo el 
mundo cumpla con :Sus compromi- 
sos impositivos? 

—Creo que hay que realizar una 
acción de conjunto.¿No es con me- 


didas espectaculare que se logra 
convertir a una sociedad de altamen- 
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te evasiva a cumplidora. 

—Esta característica parece con- 
dicionarlos en sus acciones de gobier- 
no. ¿Por eso en el mensaje de la ley 
sostienen que es una ficción pensar 
en impuestos progresivos en medio 
de tanta evasión, admitiendo inclu- 
so la regresividad del sistema? 

—No, está tomando aisladamen- 
te el enfoque. Nosotros decimos que 
no podemos dar progresividad a un 
sistema con un tributo. En las me- 
jores épocas en la década del 50, en 


la Argentina se 'recaudaron por ga-. 


nancias cuatro puntos del Producto 
Bruto y luego en el 80, un punto seis 
del PBI y hoy quedó a 0,7 del PBI 
en el último ejercigio fiscal. Hay una 
realidad altamente evasiva. Pero la 
otra realidad es que un impuesto pro- 
gresivo no te da progresividad a to- 
do el sistema. La progresividad lle- 
ga a través de un gasto público bien 
orientado. De esta forma es más rá- 
pido hacer más progresivo y distri- 
butivo todo el sistema. No hay que 
mirar sólo la cara de los ingresos, si- 
no también la de los gastos. 

—¿Cómo van a evitar que la re- 
caudación caiga cuando entre en vi- 
gencia el nuevo esquema que prevé 
alícuotas más bajas y eliminación de 
impuestos? 

—La transición está recostada en 
la lucha contra la evasión, que está 
dando muy buenos resultados. El 
crecimiento de la recaudación que 
hubo en abril y que prácticamente se 
mantiene en mayo, que superó en ni- 
veles reales el de abril, permite ha- 
cer proyecciones optimistas. Hay que 
tener en cuenta que la Argentina re- 
caudó casi 24 puntos del PBI en 1980 
sin derechos de exportación prácti- 
camente, sin impuestos extraordina- 
rios, sin aumentos de alícuotas, sin 
quitar el secreto fiscal y bursátil. Evi- 
dentemente fue la culminación de 
una tarea fiscalizadora que llevó cua- 
tro o. cinco años. Ahora bien, el año 
pasado el sistema tributario global 
recaudó 18,25 puntos del PBI y po- 
tencialmente nosotros estimamos 
que podemos llegar a mayo-junio del 
año que viene a 27/28 puntos del 
PBI. 

—El ministro Cavallo remarcó 
que ésta es la conformación defini- 
tiva del sistema tirbutario argentino. 

—Estimamos que sí, porque ya 
quedan delineados los impuestos que 
serán troncales: IVA, combustibles, 
internos, ganancias y activos. 


- A 
La repatriación 

—La reforma impositiva incluye 
el régimen de repatriación de capi- 
tales. ¿Qué le hace suponer a usted 
que quien tiene una cuenta en el ex- 
terior va a traer sus dólares a la Ar- 
gentina asumiendo el riesgo país? 

—Esta norma, al no ser puntual 
en el tiempo y al dejar abiertas las 
puertas por un plazo de cuatro años, 
no tiene urgencia inmediata, como si 
la tuvo la propuesta aplicada en ju- 
lio de 1971, cuyo vencimiento se ha- 
bía fijado para diciembre de ese año. 
En esa oportunidad se presentaron 
sólo 908 casos. Esto nos indica que 
la valla no es sólo fiscal. Hay otras 
que hacen a un marco global de prin- 
cipios y políticas. 

—¿Cuáles son? 

—Una estabilidad política y eco- 
nómica, un marco jurídico de respe- 
to al derecho de propiedad, condi- 
ciones de competencia, entre otras. 
Esto crea condiciones para el regre- 
so. Se me ocurre que son muy dis- 
tintas las condiciones de 1971 a las 
de 1991. 

—Pero la gente tiene antecedentes 
más inmediatos, como el Plan Bónex 
de diciembre de 1989, que destruyen 
cualquier grado de confianza. 

—La solvencia fiscal del Estado 
hoy transmite credibilidad. La insol- 
vencia en esta área es la que lo lleva 
a aplicar medidas heroicas como el 
Plan Bónex. Medidas de una vez y 
para siempre, que no deben re- 
petirse. 

—No ayuda a esa convicción que 
el actual ministro de Economía ha- 
ya sido quien ideó el Plan Bónex. 

—El médico a veces ante una 
emergencia toma una medida que no 
tiene más remedio que aplicar. Am- 
puta una pierna, pero salva una vi- 
da, en este caso la vida del país. Pa- 
ra luego no volver a amputar otra 
pierna, ¿qué es lo que se debe hacer?; 
en el plano fiscal, transmitir sol- 
vencia. 

—¿Cuánto piensan recaudar a tra- 
vés de la repatriación? 

—En el mensaje está dicho que no 
se busca un fin recaudatorio. El éxi- 
to de esta medida no se puede medir 
en esos términos. El regreso no se 
producirá, como dijimos antes, por 
la ley, ya que hasta algunos pueden 
regresar como salieron sin acogerse 
a ninguna ley. Puede ocurrir que ha- 
ya dineros'en el exterior que provi- + 


. hieron de la informalidad y pertenez- 
can a períodos prescriptos, también 
pueden venir sin acogerse a la ley. 
Los casos de capitales que proven- 
gan de la informalidad y no estén 
prescriptos, podrán ingresarlos por 
la ley. 

—La reforma prevé la extensión 
del IVA a sectores hasta ahora exen- 
tos. ¿Cuáles serán? 

—El objetivo es evitar la interrup- 
ción de la cadena de créditos y débi- 
tos, porque al interrumpirse, el im- 
puesto se piramida, cae en cascada 
e incorpora ineficiencia al proceso 
económico. Por ejemplo, el trans- 
porte. Está exento el que correspon- 
de al consumidor final, pero el trans- 
porte a una fábrica de un producto 
final o intermedio a un mayorista, 
como forma parte del costo está 
gravado en la etapa siguiente. Pero 
al no estar gravado el transporte 
se interrumpe la cadena de cré- 
dito y, por ejemplo, cada unidad ro- 
dante, da mucho crédito de IVA, 
neumáticos también, etcétera. No 
buscamos mayor recaudación, ya 
que está gravado en la etapa que le 
sigue. 

—Está a punto de restablecerse la 
promoción industrial, cuyo costo fis- 
cal es muy alto, según un estudio que 
elaboró Daniel Artana de FIEL. 
Prácticamente duplica la cantidad de 
dinero que ustedes necesitan para pa- 
gar todos los aguinaldos del sector 
público. 

—Yo le aconsejo que le pregunte 
al autor del trabajo, a ver si sus cál- 
culos son consistentes con el releva- 
miento que se hizo por el decreto 

1355/90. 

—¿NO existe estimación oficial del 
costo fiscal? 

—Precisamente se está haciendo la 
consistencia de esos datos para esta- 
ber bien el costo fiscal remanente 
de todos los proyectos. 

—¿Tiene alguna buena noticia pa- 
ra darle al contribuyente? 

(Piensa unos segundos.) —La me- 
jor noticia que se le puede dar es quese 
van a hacer todos los esfuerzos para 
combatir la evasión y así, pagando 
todos, todos terminen pagando 
menos. 

—¿Y una mala? 

—Para aquellos que no cambien 
sus conductas empresariales y tribu- 
tarias de acuerdo con el deseo que 
existe en la sociedad: van a ser mar- 
ginados por el sistema. 


Contrabando 


NGARRILOS TRUCHOS 


(Por Mariana A. Bonadies) En 

los últimos tiempos, muchos 
kiosqueros, valijeros de oficina, bus- 
cavidas y demás mercaderes de estas 
tierras anexaron un negocio de 
oportunidad y surten a su clientela 
de cigarrillos de marca, como Marl- 
boro Box, Pierre Cardin, Gitanes y 
Chester, entre otros, sin estampilla 
fiscal, mezclados con las cajas de na- 
cionales. La ganancia que les queda 
no es nada despreciable, ya que por 
cada atado vendido por vía legal a 
15 mil australes, embolsan —entre el 
distribuidor y el vendedor— 1320 
australes. Este canal “trucho”, en 
cambio, les trae un jugo adicional 
que ronda los 3 mil australes, y la di- 
ferencia surge de lo que se evade en 
estampillas. En estas condiciones se 
mueven mensualmente en el merca- 
do cerca de 15 millones de paquetes 
que representan el 12 por ciento de 
la producción local de cigarrillos, 
“casi una tercera fábrica”, al decir 
de voceros de la cámara sectorial. 

Si bien hay comerciantes y consu- 
midores que se benefician operando 
marcas ingresadas ilegalmente, en es- 
te negocio —hermanito menor del 
de los autos truchos— hay dos gran- 
des perjudicados: el fisco y las taba- 
caleras, Massalín Particulares y No- 
bleza Piccardo, que deben compar- 
tir parte de su mercado. En la factu- 
ración bruta, las dos grandes fábri- 
cas pierden cerca de 19 millones qui- 
nientos por mes, unos 234 millones 
de dólares al año. El Estado, a su 
vez, no percibe en concepto de im- 
puestos casi 15 millones de dólares 
al mes, casi 180 millones anuales que 
se evaden en volutas de humo ilega- 
les. 

Cabe recordar que el cigarrillo es 
una fuente de recaudación fiscal, ya 
que en el valor final de un atado la 
porción que corresponde a impues- 


tos alcanza el 77 por ciento del to: 


tal. Si anteriormente los importados 


conocidas. 


entre 5 y 8 mil australes. 


el comercio. 


VIAS DE ACCESO 


El ingreso ilegal de cigarrillos tiene en este momento cuatro vías re- 


* Fronteras con Brasil. Las ciudades de Misiones, Corrientes y Entre 
Ríos que limitan con el vecino país son testigos del acceso de la porción 
del contrabando considerada como la de más baja calidad y precio. Ritz, 
Master y Pullman son algunas de las marcas que ingresan y cuestan 


* Paraguay. Esta es la vía por la que ingresan las marcas para los más 
exigentes y los que, por consecuencia, pueden pagar más, Marquillas 
de Parliament, Chester, Marlboro, Winston, Pierre Cardin, Yves Saint 
Laurent y Gitanes abundan por la zona, merced a la modalidad de mer- 
cado de ese país que permite la circulación de productos importados 
sin cargas impositivas, siempre y cuando vuelvan a salir sin ser consu- 
midos. Por esa razón, todos los cigarrillos de este origen tienen en su 
base un sticker los identifica, donde dice “en trámite”. Los precios os- 
cilan entre 13 mil y 18 mil australes. 

* Buques Ranchos y Zona Franca. En este caso se da una especie de 
contrabando “¿al uso nostro”, ya que buques y navíos que navegan por 
las aguas del país, por disposiciones especiales, están excluidos del pa- 
go de impuestos. Los tripulantes, por lo tanto, no pagan cargas fisca- 
les. Pero no siempre destinan al consumo todo lo que circula en los bar- 
cos, incluidos los cigarrillos y, a veces, ““desembarca”” algún paquete 
sin estampillado. En Tierra del Fuego ocurre otro tanto. 

* Pasos de Chile. Esta es la vía menos significativa y la que utilizan 
en su gran mayoría los particulares, para consumo personal y no para 


Todos los meses se fuman 
15 millones de atados 
importados que ingresan 
ilegalmente. El perjuicio 
fiscal es de 
aproximadamente 180 
millones de dólares por 
año. 


costaban mucho más que los nacio- 
nales era porque el precio de éstos 
se encontraba sostenido por la utili- 
dad financiera que obtenían las pro- 
ductoras locales: al tener la posibili- 
dad de liquidar al Estado cada trein- 
ta días y cobrando a diario la distri- 
bución, podían acceder a tasas de in- 
terés que compensaban lo que no 
conseguían por el producto en sí mis- 
mo. No obstante, las tabacaleras se 
quejan de haber tenido pérdidas el 
año pasado por 105 millones de dó- 
lares. 

Esa posibilidad de pedaleo se ter- 
minó: desde el año pasado las taba- 
caleras pagan sus impuestos cada 
diez días —el diez, veinte y treinta de 
cada mes— y desaparecieron los 
amontonamientos frente a las piza 


rras de la City porteña. El mercado, . 


a su vez, se achicó como consecuen- 
cia del bajo poder adquisitivo. La su- 
ma de estos factores desembocó en 
el aumento de precios, lo cual acer- 
có el valor interno de los cigarrillos 
al de los extranjeros. Esa corta bre- 
cha tienta a los consumidores con lu- 
cirse, casi por el mismo precio, con 
marquillas internacionales. 

No obstante, Jorge Vives, directi- 
vo de Massalín Particulares y presi- 
dente de la Cámara del Tabaco, dis- 
para hacia el lado' del dólar bajo y 
dice: ““El volumen de contrabando 
crece al compás del retraso cambia- 


rio””. A la vez comenta que pese a ser 
“casi una actividad tradicional”, en 
el último tiempo este negocio pare- 
ce estar en manos muy organizadas, 
ya que las vías de entrada están bien 
identificadas, no así la forma en que 
llegan a los centros urbanos. 
Voceros de Nobleza Piccardo se- 
ñalan que este negocio perjudica a 
las productoras y a los consumido- 
res. A las primeras porque ““al ab- 
sorber una porción importante del 
mercado, acorta un hilo cada vez 
más tirante, ya que en los últimos 


diez años el promedio de rentabili- - 


dad del sector.no alcanzó el 3 por 
ciento””. ““Los fumadores, en tanto, 
compran espejitos de colores. Por- 
que más de la mitad de los atados 
que ingresanson “truchos” , no por 
la marca en sí, sino por la calidad. 
Llevan varios meses desde su elabo- 
ración, pueden estar húmedos, con 
olor y sabor desagradables y no hay 
posibilidad de reclamos.” 


Por el río Paraná viene 
fumando un piojo 


Para dar rienda suelta a la tradi- 
ción vernácula, por la cual toda ac- 
tividad, por trucha que sea, genera 
movimiento a su alrededor, el contra- 
bando de cigarrillos alcanzó especial 
desarrollo en la zona del Litoral. Las 
ciudades de Corrientes, Posadas, 
Formosa y Resistencia, entre otras, se 
convirtieron en la meca del ingreso 
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ilegal de marcas norteamericanas y 
europeas de primera línea y de otras 
brasileñas para pulmones menos exi- 
gentes. 

*“Es un mercado genuinamente or- 
ganizado. Hay gente que vive de la 
compra, la venta y la distribución”, 
comenta Héctor Mariní, de Massa- 
lín, quien viajó a la zona. En esas 
ciudades hay kioscos, vendedores 
ambulantes y'puestos donde se des- 
pachan cartones de cigarrillos exclu- 
sivamente, cobrándolos al contado o 
dejándolos a pagar con varios días 
de plazo. Los traen por encargo y, se- 
gún parece, se puede acceder a todo 
tipo de marcas con total impunidad. 
El comentario más escuchado, al de- 
cir de Mariní, es: ““No se puede, pe- 
ro si todos lo hacen, por qué yo no””. 
Al mismo tiempo, surgieron las ““pa- 
seras””, mujeres de condición muy 
humilde, que por una comisión del 
15 por ciento se anotan en el rubro 
de contrabando hormiga. 


Con el mismo nivel desde 1952 


AGENCIA TALCAHUANO S.R.L. 
REMISES LAS 24 HS 


Unidades equipadas con 
teléfono celular movil y aire 
acondicionado sin cargo 
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promoción industrial 


PIDALO EN SU LIBRERIA. Pedidos al 35-1652 
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SUZNONI 


EL AGUINALDO A 


El Buen 


Inversor 


IAS; 


SAGE 


Los operadores de la City 
aconsejan la inversión a 
tasa, estimando que la 
liquidez del sistema se 
verá influenciada por tres 
factores: el aguinaldo, la 
demanda de dinero por 
parte del público, y la 
intervención del Banco 
Central. El frente 
cambiario está despejado, 
y sólo las acciones y los 
bonos podrán hacerle 
sombra a la tasa. 


Con una situación financiera 

mucho más holgada que la de 
los jubilados, los profesionales del 
pedal de la City también están preo- 
cupados por el aguinaldo. No están 
afligidos por el escalonamiento del 
medio sueldo complementario sino 
que quieren saber cómo quedará fi- 
nalmente el proyecto de Cavallo: las 
proyecciones monetarias que utilizan 
como apoyo para apostar a uno u 
otro activo financiero quedan por ese 
motivo relativizadas. La liquidez del 
sistema, que determina el nivel de la 
tasa, está condicionada en gran par- 
te por la mayor o menor cantidad de 
fondos que demanden los agentes 
económicos para afrontar el aguinal- 
do. 

Si a este panorama se le agrega los 
interrogantes sobre cómo evolucio- 
nará la demanda de dinero del pú- 
blico y cómo intervendrá el Banco 
Central en el mercado, los pronósti- 
cos financieros para este mes son 
bastante complicados. Los operado- 
res más arriesgados, que no se detie- 
nen en estudiar la situación moneta- 
ria del sistema guiados por su feeling 
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(intuición en la jerga de la City),se 
juegan a que la tasa será la mejor in- 
versión del mes, luchando cabeza a 
cabeza por esa posición con las 
acciones. 

El pequeño y mediano inversor 
preocupado por la marcha del dólar 
no tiene motivos para temer: la ban- 
da cambiaria mantendrá el techo de 
10.000 australes y el piso no supera- 
rá los 9900, aunque como se indicó 
en una olvidada comunicación del 
BCRA, éste podrá bajar su precio si 
lo considera necesario frente a mo- 
vimientos bruscos del mercado. En- 
tonces, con ese escenario financiero 
los depósitos a plazo fijo se conver- 
tirán en una atractiva opción, brin- 
dando una tasa mensual muy intere- 
sante medida en billetes verdes. 

Los que buscan mayores pre- 
cisiones para estimar la evolución del 
sistema financiero deben tomar en 
cuenta tres factores: 

1) El aguinaldo. Según como se 
defina el proyecto de Cavallo se sa- 
brá la necesidad de australes del mer- 
cado, lo que determinará el nivel de 
la tasa. 

2) El crecimiento de la demanda 
de dinero por parte del público. La 
preferencia de mantener los austra- 
les en los bolsillos creció casi el 20 
por ciento en cada uno de los dos úl- 
timos meses. Según algunas proyec- 
ciones de gurúes de la City, en éste 


subiría entre un 7 y un 10 por cien- 
to. Al aumentar el dinero en poder 
del público,los bancos pierden fon- 
dos y necesitan cubrir ese faltante, 
subiendo la tasa para tentar a los 
ahorristas, vendiendo dólares al 
BCRA, o recibiendo australes a tra- 
vés de operaciones de pase con el 
Central. 

3) La intervención del Banco Cen- 
tral. Para equilibrar entonces la li- 
quidez del sistema, la entidad mone- 
taria deberá accionar en varios fren- 
tes. Las proyecciones más conserva- 
doras de la City hablan de que ten- 
drá que comprar 300 millones de dó- 
lares, siempre y cuando mantenga el 
stock de pases activos (dinero pres- 
tado a los bancos) superior a los 200 
millones de dólares. Al bajar el jue- 
ves un punto los encajes bancarios, lo 
quesignificó una expansión de 650.000 
millones de australes (65 millones de dó- 
lares), otorgó un poco de oxígeno al 
mercado. 

Con esa descripción del sistema los 
operadores opinan que la tasa pro- 
medio en el call no debería bajar del 
25 por ciento anual, ubicándose más 
cerca del 30 por ciento (2,5 por cien- * 
to mensual). El nivel de la tasa no só- 
lotiene importancia en relación con el 
dólar, sino que también influirá en 
la alternativa de invertir en Bónex o 
en la Bolsa. Si la liquidez vuelve a 
aparecer en el mercado, los bonos y 
las acciones pueden convertirse nue- 
vamente en la vedette de la City. 


JUE 


Plazo fijo a7 días 15 15 


Caja de ahorro 1,2 1,2 
Call money 34 25 
Nota: La tasa de interés es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
fijos se toma la que reciben 
los pequeños y medianos 
ahorristas 


Precio Variación 
(en australes) ¿ (en porcentaje) 
Serie Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
- 24/5 31/5 

1981 1.010.000 1.015.000 0,5 -05 84,6 

1982 986.000 981.000 -05 13 84,0 

1984 905.000 904.000 -0,1 -0,4 110,7 

1987 857000 841.000 -1,9 04 138,4 a 

1989 686.000 671000 -22 14 1175 Acciones 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 


descontar las amortizaciones y rentas devengadas, Precio Variación 
(en australes) (en porcentaje) 
z z Viernes Viernes Semanal Mensual 
Bónex en dólares 24/59 

Precio Variación A 0 00 16 

(en porcentaje) pargatas ; 5,08 14,2 14,5 

Serie temes o Semanal Mensual Anual Aa las ALO 2 Dela 

Bagle 2,54 2,47 2 - 

1981 1028 1030 02 -08 56 Celulosa 355 3,27 79 27 

1982 99,8 99,0 -08 1,9 77 Electroclor 15,80 14,80 -6,3 -69 

1984 915 0 a 19 187 SIGA A E 
1987 855 840 18  -08 321 E IcolEanESS 

1989 69,3 67,6 -2,5 15 22,56 


Nota: Son los precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares, 


Pérez Companc 
Nobleza Piccardo 
Renault 7,30 


Promedio bursátil 


Tasas 


Lunes 


Viernes | 


a30días 1,7 17 
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EL AGUMALDO A TASA 


Los operadores de la City 
aconsejan la inversión a 
tasa, estimando que la 
liquidez del sistema se 
verá influenciada por tres 
factores: el aguinaldo, la 
demanda de dinero por 
parte del público, y la 
intervención del Banco 
Central. El frente 
cambiario está despejado, 
y sólo las acciones y los 
bonos podrán hacerle 
sombra a la tasa. 


El Buen Inversor 


Con una situación financiera 

mucho más holgada que la de: 
los jubilados, los profesionales del 
pedal de la City también están preo- 
cupados por el aguinaldo. No están 
afligidos por el escalonamiento del 
medio sueldo complementario sino 
que quieren saber cómo quedará fi- 
nalmente el proyecto de Cavallo: las 
proyecciones monetarias que utilizan 
como apoyo para apostar a uno u 
otro activo financiero quedan por ese 
motivo relativizadas, La liquidez del 
sistema, que determina el nivel de la 
tasa, está condicionada en gran par- 
te por la mayor o menor cantidad de 
fondos que demanden los agentes 
económicos para afrontar el aguinal- 
do. 

Si a este panorama se le agrega los 
interrogantes sobre cómo evolucio- 
nará la demanda de dinero del pú- 
blico y cómo intervendrá el Banco 
Central en el mercado, los pronósti- 
cos financieros para este mes son 
bastante complicados. Los operado- 
res más arriesgados, que no se detie- 
nen en estudiar la situación moneta- 
na del sistema guiados por su feeling 


9930 


(intuición en la jerga de la City), se 
Juegan a que la tasa será la mejor ín- 
versión del mes, luchando cabeza a 
cabeza por esa posición con las 
acciones. 

El pequeño y mediano inversor 
preocupado por la marcha del dólar 
no tiene motivos para temer: la ban- 
da cambiaria mantendrá el techo de 
10.000 australes y el piso no supera- 
rá los 9900, aunque como se indicó 
en una olvidada comunicación del 
BCRA, éste podrá bajar su precio si 
lo considera necesario frente a mo- 
vimientos bruscos del mercado. En- 
tonces, con ese escenario financiero 
los depósitos a plazo fijo se conver- 
tirán en una atractiva opción, brin- 
dando una tasa mensual muy intere- 
sante medida en billetes verdes. 

Los que buscan mayores pre- 
cisiones para estimar la evolución del 
sistema financiero deben tomar en 
cuenta tres factores: 

1) El aguinaldo. Según cómo se 
defina el proyecto de Cavallo se sa- 
brá la necesidad de australes del mer- 
cado, lo que determinará el nivel de 
la tasa. 

2) El crecimiento de la demanda 
de dinero por parte del público. La 
preferencia de mantener los austra- 
les en los bolsillos creció casi el 20 
por ciento en cada uno de los dos úl- 
timos meses. Según algunas proyec- 
ciones de gurúes de la City, en éste 


subiría entre un 7 y un 10 por cien- 
to. Al aumentar el dinero en poder 
del público,los bancos pierden fon- 
dos y necesitan cubrir ese faltante, 
subiendo la tasa para tentar a los 


ahorristas, vendiendo dólares al. 


BCRA, orecibiendo australes a tra- 
vés de operaciones de pase con el 
Central. 

3) La intervención del Banco Cen- 
tral. Para equilibrar entonces la li- 
quidez del sistema, la entidad mone- 
taria deberá accionar en varios fren- 
tes. Las proyecciones más conserva- 
doras de la City hablan de que ten- 
drá que comprar 300 millones de dó- 
lares, siempre y cuando mantenga el 
stock de pases activos (dinero pres- 
tado a los bancos) superior a los 200. 
millones de dólares. Al bajar el jue- 
ves un punto los encajes bancarios, lo 
que significó una expansión de 650.000 
millones de australes (65 millones de dó- 
lares), otorgó un poco de oxigeno al 
mercado. 

Con esa descripción del sistema los 
Operadores opinan que la tasa pro- 
medio en el call'no debería bajar del 
25 por ciento anual, ubicándose más 
cerca del 30 por ciento (2,5 por cien- 
to mensual). El nivel de la tasa no só- 
lo tiene importancia en relación con el 
dólar, sino que también influirá en 
la alternativa de invertir en Bónex o 
en la Bolsa, Si la liquidez vuelve a 
aparecer en el mercado, los bonos y 
las acciones pueden convertirse nue- 
vamente en la vedette de la City. 


e 


—jmpulsar el mercado de capitales? 
alternativa de inversión? 


PRESIDENTE DE LA CAMARA DE 
AGENTES DE MERCADO 


lo elaboraría un ranióng de inversiones, en cuanto a su 
confiabilidad, para un ahorrista? E 

Desde hace tiempo, el que mantuvo su capital líquido en el 
obtuvo los mayores rendimientos, Todo índica que este 

está cambiando. Hay que pensar Inversiones distintas para 
'óximos años. Aun así daría prioridad 1odavía en el ranking a 
¡ítulos públicos y privados, a las inversiones en australes y 
ólares, y luego a la inversión en inmuebles. a 

¿Piensa que la subasta de las acciones de ENTel servirá para 
¿Considera que serán una buena 


—Si. El lanzamiento de esas acciones son parte importante para 
formación definitiva de un mercado de capitales, con an menú 

de opciones lo más amplio posibie. De continuar las condiciones 

_ actuales del mercado, seguramente las acciones telefónicas serán 

la buenz alternativa de inversión. 

¿Cómo armaría entonces ong cartera de inversión? 

En partes iguales (20 por ciento) en Bónex, colocaciones en 
ales, dólares, Obligaciones Negociables y acciones. 

—¿Cómo estima que se debería ajustar el sistema financiero en 

el marco del plan de convertibilidad? z 

El sistema financiero no escapa a la realidad del país. Como 

actividades debe adecuarse achicando estructuras, 

modernizándose, capitalizando las entidades, ya sea no 

distribuyendo utilidades o con aportes de sos dueños. 

Cuál es el horizonte financiero en el corto plazo? 

En primer lugar, el panorama financiero se mantendrá estable 

dependiendo de ls estabilidad política y luego de las medidas 
económicas. Todo indica que en los próximos 68 días las variables 

financieras no sufrirán Fuertes oscilaciones, é 


ROBERTO 
ZO LOS | 
CANTON : 


ABIERTO 


a 


DE HABERLO SABID 


Acciones-Títulos 


Los papeles empresarios termi- 
naron mal el mes al bajar 3,3 


por ciento en la última semana. Só- 
lo Alpargatas y Nobleza Piccardo, 
que registraron alzas del 14,2 y 2,6 
por ciento respectivamente, esquiva- 
ron la depresión bursátil. El volumen 
de negocios decayó, al transarse so- 
lamente 46,6 millones de dólares en 
las cinco ruedas. De todos modos, 
las acciones volvieron a liderar el 
ranking de inversiones del mes al 
brindar una ganancia promedio del 
5,1 por ciento. La paridad de los Bó- 
nex *89 culminó 67,6 dólares la lá- 
mina de 100, acusando una pérdida 
de 2,5 por ciento. En el balance men- 
sual el resultado fue positivo en 1,5 
por ciento. 


Lunes — Viernes 
Plazo fijo a 7 días 15 15 
a30días 17 1,7 
Caja de ahorro ea 
Call money 34 25 
Nota: La tasa de interés es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
fijos se toma la que reciben 
los pequeños y medianos 
ahorristas 


Viernes anterior 


JUE 


Bónex 


1984 905.000 904.000 01 04 110,7 
1987 857000  B41.000 19 04 1884 


1989 686000 671.000 2,2 1,4 1175 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas. 


, A 

Alejada por el momento la posibilidad de realizar 
arbitrajes entre dófar-tasa, los operado 
buscar otros mecanismos financieros para mantener. 
sus rentas. Uno de ellos se está desarrollando activa- 
mente: los negocios de opciones, donde 6-bancos (el 
City, el Tornquist, entre otros) y grandes empresas 
multinacionales (las cerealeras) llevan la delantera en 
esa alternativa financiera. 4 A 


Acciones 


Preclo Variación 
(en australes) (en porcentaje) 


Viemes Viernes Semanal Mensual Anual 
31/5 


Bónex en dólares 


Acindar 


Precio Variación 
(en australes) (en porcentaje) FT z TS 
Serie Vienes “Viernes Semanal Mensual Anual a A a $ a 
24/5 31/5 i pl e : usca e 0 ciones : 
1981 1.010.000 1015000 05 05 846 e AA > 
1982 986.000 981.000 05 13 840 E E 1% = 


si.el comprador desiste, el lanzador automáticamente 
se queda con la prima. 

Por ejemplo, el precio del Bónex '89 cerró a 69 dó- 
lares y en una operación de call se fijó una prima de 
2 dólares, lo que estableció un precio de 71 dólares 
para dentro de un mes, Si en ese periodo la paridad 
del bono cae a 68, el comprador puede desistir y pier- 

E de la prima de 2 dólares. En cambio, si el Bónex sube 
ope- a 72 ejerce la opción y gana 1 dólar. pe 
Es un negocio muy similar a las operaciones de fu- 
turo, pero las opciones permiten una mayor fexibi 
dad y posibilidades de ganancias superiores. 7 5 

Las opciones son una inversión para rofesianales 
del mercado y recién se está comenzando a desarro- 
llar, EL BCRA debe aún regular su funcionamiento; 


Dólar-Tasas 


El dólar cerró el viernes a 9940 

australes, mientras que la tasa 
del call se pactó al 2,5 por ciento 
mensual. El Banco Central volvió a 
comprar dólares en el último día de 
la semana (6,6 millones de dólares), 
lo que acumuló en el mes 547,6 mi- 
llones. El ahorrista en australes ob- 
tuvo 1,5 por ciento mensual pór sus 
colocaciones a siete días y 1,7 por 
ciento a treinta días. El BCRA siguió 
Operando activamente en pases acti- 
vos (prestó australes a los bancos) 
para bajar la tasa al 30 por ciento 
anual, objetivo que recién logró el 
viernes. Según la encuesta que reali- 
z6 el Central (al 29 de mayo), los pla- 
zos fijos del sistema alcanzaron a los 
1685 millones de dólares). 


Nota: Son los precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares 


Ipako 

Ledesma 
Molinos 

Pérez Companc 
Nobleza Piccardo 
Renault 


Promedio bursátil 


Precio Variación 2560 50 16 El negocio de las opciones es el siguient 
7% (en porcentaje) Anas tador asume un derecho de compra (call) o de venta 

Serie Viernes Viernes Semanal Mensual Anual Atanor a sobre un e ace e oa 

2415 315 Bagl como gran np ( lado por 
1981 1028 103,0 02 08 56 Eauca las partes. Ese derecho Sa cualquier 
1982 998 99,0 08 19 7,7 Electroclor momento en el lapso prefijado. La operación se con- 
1984 915 902 14 13 187 Siderca "creta con el pago de una prima por parte del compra- 
1987 855 840 18 08 321 AS dor, lo cual le da el derecho a. ' 
1989 693 676 25 15 226 Indupa la opción antes o en el moment 


y en estos momentos los bancos y extrabursátiles ul 
lizán ese instrumento para brindar financiamiento a. 
sus clientes, Por otro lado en la Bolsa están creciendo: 
espectacularmente las opciones con acciones. 


NOR 


Obras Sociales 


TS E 
AN 


(Por Félix Marcos) La crisis fi- 

nanciera que enfrentan las 
obras sociales está llegando a limi- 
tes que ponen en peligro la continui- 
dad de las prestaciones médicas. 
pecialmente las de mayor comple 
dad: diálisis, cirugía cardiovascular, 
estudios hemodinámicos, transplante 
de médula, entre otras. Según opi- 
niones de voceros de sanatorios y clí- 
nicas privadas de la Capital Federal, 
especialmente las obras sociales de 
los metalúrgicos (UOM), construc- 
ción (UOCRA), empleados de co- 
mercio (OSECAC), gastronómicos 
(UTGRA) y otras de similar dimen- 
sión, mantienen enormes deudas con 
aquellos establecimientos prestado- 
res de atención, en montos que se 
desconocen, pero que se estiman co- 
mo millonarios. 

Más allá del manejo poco claro de 
los fondos y de la ineficiencia (esto 
se advierte en los altos porcentajes 
de los ingresos que las obras socia- 
les gastan en la administración —es- 
timados en más del 50 por ciento, 
cuando no deberían superar el 8/10 
por ciento—) existe una realidad en 
la que confluyen el crecimento de los 
costos en materia de atención de la 
salud y la dramática reducción de los 
salarios. 

Jorge Fainstein, jefe del Departa- 
mento Médico de la Unión de Tra- 


Es enorme la deuda que 
las obras sociales 
mantienen con 
proveedores, clínicas y 
sanatorios. 


bajadores de Prensa de Buenos Aires 
recuerda; “*Los fondos del sistema 
nacional de salud se integran con el 
aporte del 6 por ciento patronal y el 
3 por ciento de los trabajadores so- 
bre lo que estos últimos perciben co- 
mo remuneración. Con la creciente 
desocupación y la caída del salario 
real el resultado es muy claro: cada 
dia son menos los fondos que llegan 
a las cajas de las obras sociales y ello 
se refleja inmediatamente en un ru- 
bro tan sensible como es el de la aten- 
ción de la salud. Al afiliado de la 
Obra social, cuando ésta no le puede 
brindar los servicios requeridos no le 
queda otra alternativa que atender- 
se en el hospital público. Otro sec- 
tor, el de los marginados, la mayo- 
ría sin trabajo, ni siquiera busca ser 
atendido porque no tiene con qué 
abonar los medicamentos” 

Obras sociales endeudadas, meno- 
res ingresos por la recesión económi- 
ca, incremento de los costos de las 
prestaciones médicas; inalcañizables 
precios de los medicamentos. ¿Có- 
mo se resuelve esto? 


OmTIV 


Diversas fuentes representativas de 
los sectores involucrados coinciden 
en señalar que **sin auxilio financiero 
el recorte al sistema de prestaciones es 
poco menos qle inevitable” 

De tal modo se presenta la para 
doja de un sistema de prestaciones 
sobredimensionado. Ejemplo: en la 
Capital Federal y en Rosario se cuen- 
ta con mayor cantidad de tomógra- 
fos, medidos por habitante, que en 
la propia ciudad de Nueva York. Ese 
valioso material tecnológico no se 
utiliza en todo su potencial por ma- 
la planificación y por falta de recur- 
sos de los que deberían beneficiarse 
con su uso. 

De allí la esperanza de que la 
ANSSAL (Administración Nacional 
del Seguro de Salud) ponga en cla. 
ro, auditorías mediante, lo que ac- 
tualmente adeudan las obras socia- 
les a distintos sanatorios y clínicas 
como a los proveedores de aquellas 
que cuentan con policlínicos propios, 
y luego efectivice el pago de esa deu- 
da ““aunque sea con bonos”' 


EN EL BOLSILLO 


Por favor, deje su mensaje 


Si dispone entre 100 y 200 dólares puede 
comprar un contestador telefónico y encon- 
trar una solución a ese tema de la gente que 
lo llama y le dice *'no estabas...” 

El más sencillo de General Electric, sin te- 
léfono ni memorias, pero con control remo- 
Lo, cuesta 125 dólares en Still (Unicenter) y 
150 en Telefonía:Carlos Pellegrini 145. Sin 
control remoto, pero con teléfono y 32 me- 
morias para registrar números de amigos, pa- 
rientes o lo que desee, 125 (Still) 

En la línea de Panasonic, sin teléfono, el 
KXT 1418 cuesta 145 dólares. El KXT 1000, 
que utiliza casetes normales, 100 y el KXT 
2427, que posee discado automático, memo- 
nas y tubo telefónico del que también se pue 
de hablar con manos libres, 180. En Prove- 
tel, Perón 2140. Y puede conseguir uno con 


control remoto y sin teléfono a 110 en Li- 
bertad 440. O el mismo a 115 dólares en Co- 
rrientes 1221. O también a 110 en Libertad 
459. 


El más barato de la recorrida es el Sony 
TAM 30, sin controlremoto ni memorias 
que cuesta 99 dólares €n Foto Shop, Corrien- 
tes y Libertad 

El más caro es un Panasonic con todas las 
funciones y microcasetes, que ofrecen a 200 
dólares en Libertad 424 

Por 100 dólares puede comprar un con 
testador marca Cobra, sin teléfono ni con- 
trol remoto, en Libertad 459. Por 184, un 
General Electric con control pero sin teléfo- 
no en Corrientes 1221 

También en Libertad 424 ofrecen dos mo: 
delos de Panasonic, uno con casetes de ta 
maño normal y otro con micro, a 180 y 160 
dólares, ambos con control remoto. 

Para tener en cuenta: algunos contestado- 
res (los Hokutone, por ejemplo) resultan mu 
cho más baratos, pero los mensajes vienen 
pregrabados de fábrica y no podrá cambiar 
los 
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- Acciones-Títulos 


Los papeles empresarios termi- 
naron mal el mes al bajar 3,3- 
por ciento en la última semana. Só- 
lo Alpargatas y Nobleza Piccardo, 

que registraron alzas del 14,2 y 2,6 
por ciento respectivamente, esquiva- 
ron la depresión bursátil. El volumen 
de negocios decayó, al transarse so- 
lamente 46,6 millones de dólares en 

las cinco ruedas. De todos modos, 

1s acciones volvieron a liderar el 

king de inversiones del mes al 

brindar una ganancia promedio del 

5,1 por ciento. La paridad de los Bó- 

mex 89 culminó 67,6 dólares la lá- 

mina de 100, acusando una pérdida 

de 2,5 por ciento. En el balance men- 

sual el resultado fue positivo en 1,5 

por ciento. 


ómo elaboraría un ranldng de inversiones, en cuanto a su 
confiabilidad, para un ahorrista? 4 

esde hace tienpo, el que mantuvo su capital fíguido en el 
obtuvo los mayores rendimientos. Todo indica que este 

rio está cambiando. Hay que pensar inversiones distintas para 
róximos años. Aun así daría prioridad todavía en el rankang a 
tulos públicos y privados, a los inversiones en australes y , 


sar el mercado de capitales? ¿Considera que serán una buena 


—Si. El lanzamiento de esas acciones son parte importante para 
ción definitiva de un mercado de espitales, con un mená 
el mercado, seguramente las acciones telefónicas serán 


mo armaría entonces una cartera de inversióo? 

artes iguales (20 por ciento) en Bónex, colocaciónes en. 
dólares, Obligaciones Negociables y acciones. 

o estima que ria ajustar el sistema Hinanciero en 


escapa a la realidad del país. Como 


Por otro 1 erecier 
ente las opciónes con acciones. 


ROBERTO 
4390, 
CANTON 


PRESIDENTE DE LA CAMARA DE 
AGENTES DE MERCADO 


ABIERTO 


De continuar las condiciones 


Dólar-Tasas 


El dólar cerró el viernes a 9940 

australes, mientras que la tasa 
del call se pactó al 2,5 por ciento 
mensual. El Banco Central volvió a 
comprar dólares en el último día de 
la semana (6,6 millones de dólares), 
lo que acumuló en el mes 547,6 mi- 
llones. El ahorrista en australes ob- 
tuvo 1,5 por ciento mensual pór sus 
colocaciones a siete días y 1,7 por 
ciento a treinta días. El BCRA siguió 
operando activamente en pases acti- 
vos (prestó australes a los bancos) 
para bajar la tasa al 30 por ciento 
anual, objetivo que recién logró el 
viernes. Según la encuesta que reali- 
zó el Central (al 29 de mayo), los pla- 
zos fijos del sistema alcanzaron a los 
1685 millones de dólares). 
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(Por Félix Marcos) La crisis fi- 

nanciera que enfrentan las 
obras sociales está llegando a lími- 
tes que ponen en peligro la continui- 
dad de las prestaciones médicas, es- 
pecialmente las de mayor compleji- 
dad: diálisis, cirugía cardiovascular, 
estudios hemodinámicos, transplante 
de médula, entre otras. Según opi- 
niones de voceros de sanatorios y clí- 
nicas privadas de la Capital Federal, 
especialmente las obras sociales de 
los metalúrgicos (UOM), construc- 
ción (UOCRA), empleados de co- 
mercio (OSECAC), gastronómicos 
(UTGRA) y otras de similar dimen- 
sión, mantienen enormes deudas con 
aquellos establecimientos prestado- 
res de atención, en montos que se 
desconocen, pero que se estiman co- 
mo millonarios. 

Más allá del manejo poco claro de 
los fondos y de la ineficiencia (esto 
se advierte en los altos porcentajes 
de los ingresos que las obras socia- 
les gastan en la administración —es- 
timados en más del 50 por ciento, 
cuando no deberían superar el 8/10 
por ciento—) existe una realidad en 
la que confluyen el crecimento de los 
costos en materia de atención de la 
salud y la dramática reducción de los 
salarios. 

Jorge Fainstein, jefe del Departa- 
mento Médico de la Unión de Tra- 


EN EL BOLSILLO 


Obras Sociales 
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Es enorme la deuda que 
las obras sociales 
mantienen con 
proveedores, clínicas y 
sanatorios. 


- bajadores de Prensa de Buenos Aires 


recuerda: “Los fondos del sistema 
nacional de salud se integran con el 
aporte del 6 por ciento patronal y el 
3 por ciento de los trabajadores so- 
bre lo que estos últimos perciben co- 
mo remuneración. Con la creciente 
desocupación y la caída del salario 
real el resultado es muy claro: cada 
día son menos los fondos que llegan 
a las cajas de las obras sociales y ello 
se refleja inmediatamente en un ru- 
bro tan sensible como es el de la aten- 
ción de la, salud. Al afiliado de la 
obra social, cuando ésta no le puede 
brindar los servicios requeridos no le 
queda otra alternativa que atender- 
se en el hospital público. Otro sec- 
tor, el de los marginados, la mayo- 
ría sin trabajo, ni siquiera busca ser 
atendido porque no tiene con qué 
abonar los medicamentos”. 

Obras sociales endeudadas, meno- 
res ingresos por la recesión económi- 
ca, incremento de los costos de las 
prestaciones médicas” inalcafizables 
precios de los medicamentos. ¿Có- 
mo se resuelve esto? 
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Diversas fuentes representativas de 
los sectores involucrados coinciden 
en'señalar que ““sin auxilio financiero 
el recorte al sistema de prestaciones es 
poco menos qle inevitable”. 

De tal modo se presenta la para- 
doja de un sistema de prestaciones 
sobredimensionado. Ejemplo: en la 
Capital Federal y en Rosario se cuen- 
ta con mayor cantidad de tomógra- 
fos, medidos por habitante, que en 
la propia ciudad de Nueva York. Ese 
valioso material tecnológico no se 
utiliza en todo su potencial por ma- 
la planificación y por falta de recur- 
sos de los que deberian beneficiarse 
con su uso. 

De allí la esperanza de que la 
ANSSAL (Administración Nacional 
del Seguro de Salud) ponga en cla- 


ro, auditorías mediante, lo que ac- 
tualmente adeudan las obras socia- 
les a distintos sanatorios y clínicas, 
como a los proveedores de aquellas 
que cuentan con policlínicos propios, 
y luego efectivice el pago de esa deu- 
da “aunque sea con bonos”. — 


Por favor, deje su mensaje 


Si dispone entre 100 y 200 dólares puede 
comprar un contestador telefónico y encon- 
trar una solución a ese tema de la gente que 
lo llama y le dice “no estabas...” 

El más sencillo de General Electric, sin te- 
léfono ni memorias, pero con control remo- 
to, cuesta 125 dólares en Still (Unicenter) y 
150 en Telefonía:Carlos Pellegrini 145. Sin 
control remoto, pero con teléfono y 32 me- 
morias para registrar números de amigos, pa- 
rientes o lo que desee, 125 (Still). 

En la línea de Panasonic, sin teléfono, el 
KXT 1418 cuesta 145 dólares. El KXT 1000, 
que utiliza casetes normales, 100 y el KXT 
2427, que posee discado automático, memo- 
rias y tubo telefónico del que también se pue- 
de hablar con manos libres, 180. En Prove- 
tel, Perón 2140. Y puede conseguir uno con 
control remoto y sin teléfono a 110 en Li- 
bertad 440. O el mismo a 115 dólares en Co- 
rrientes 1221. O también a 110 en Libertad 
459. 

El más barato de la recorrida es el Sony 
TAM 30, sin control;remoto ni memorias, 
que cuesta 99 dólares en Foto Shop, Corrien- 
tes y Libertad. 

El más caro es un Panasonic con todas las 
funciones y microcasetes, que ofrecen a 200 
dólares en Libertad 424, 

Por 100 dólares puede comprar un con- 
testador marca Cobra, sin teléfono ni con- 
trol remoto, en Libertad 459. Por 184, un 
General Electric con control pero sin teléfo- 
no en Corrientes 1221. 

También en Libertad 424 ofrecen dos mo- 
delos de Panasonic, uno con casetes de ta- 
maño normal y otro con micro, a 180 y 160 
dólares, ambos con control remoto. 

Para tener en cuenta; algunos contestado- 
res (los Hokutone, por ejemplo) resultan mu- 
cho más baratos, pero los mensajes vienen 
PEEanedOS de fábrica y no podrá cambiar- 

OS. 
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- EL ANASIM 


Tony Valdez 


El retraso cambiario y la 
rebaja arancelaria han 
provocado un importante 
incremento en las 
importaciones. De todas 
formas, todavía están 
lejos de alcanzar los 
niveles de la época en 
que regía la tablita de 
Martínez de Hoz. 
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(Por Cledis Candelaresi) Las 

cifras pueden ahuyentar el fan- 
tasma de Martínez de Hoz pero ex- 
plican el escozor de fabricantes lo- 
cales temerosos de la competencia 
externa: los 428 millones de dólares 
que se importaron durante abril du- 
plican el volumen de compras al 
exterior que la Argentina realizó ese 
mismo mes de 1990. En este ascenso 
los artículos de consumo van ganan- 
do espacio con ofertas que alimen- 
tan sospechas de dumping y tientan 
a más de un importador ocasional. 
El Hotel Sheraton, por citar un ca- 
so, no quiso privarse de una pichin- 
cha y encargó a Taiwan 140 afeita- 
doras a sólo 0,80 centavos de dólar 
para agasajar a su distinguida clien- 
tela. Otra curiosidad viene en cami- 
no desde la Unión Soviética que des- 
pachó vía Bélgica hacia estos lares un 
centenar de lavarropas con pura tec- 
nología de perestroika. 

Con el estímulo de un dólar dete- 
nido y los retoques aperturistas de 
Erman González, las importaciones 

, traspusieron en octubre pasado la 
barrera de los 400 millones, insi- 


nuando un boom que todavía no lle- 
gó a consumarse. La recesión inter- 
na puso un tope y la desconfianza de 
algunos importadores, el otro. Más 
de uno recuerda cómo se hicieron tri- 
zas sus finanzas cuando la tablita 
cambiaria impuesta por el ex minis- 
tro de Economía de la dictadura mi- 
litar se desmoronó. Ahora, dicen que 
prefieren trabajar con capital propio, 
sin asumir el riesgo de endeudarse en 
dólares. 

Por el momento, las compras ex- 
ternas representan apenas la cuarta 
parte de aquella época pródiga en pa- 
raguas taiwaneses. Sin embargo, du- 
rante el primer bimestre de este año 

. fueron un 35 por ciento superiores a 
las de enero y febrero del año pasa- 
do. Los principales repuntes se regis- 
traron en aquellos productos a los 
que el ex secretario de Industria y 
Comercio, Jorge Pereyra de Olazá- 
bal, les redujo derechos específicos 
que Domingo Cavallo eliminó des- 
pués. Los mismos que desde los paí- 
ses del sur de Asia se reparten al 
mundo a precios casi inverosímiles. 
Como consecuencia de lo anterior la 
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Subsecretaría a cargo de Juan Schia- 
retti expidió en abril Registros Es- 
tadísticos de Importación (autoriza- 
ciones) para traer rodamientos por 
928 millones de dólares, bujías por 
87.212, ropa por 265 millones o elec- 
trónicos por 1.230.000 de esa mone- 
da. > 

Chucherías 

Los que realmente hicieron punta 
fueron los juguetes. Los contenedo- 
res que arriban a las aduanas loca- 
les representan montos que triplican 
alos de hace cinco meses, acumulan- 
do en los comercios nacionales des- 
de flores audiosensibles hasta robots 
electrónicos. Claro que las preferen- 
cias se orientaron hacia los chiches 
menos sofisticados que, desde el 1? 
de abril hasta la fecha, sumaron 1,8 
millón de dólares en artículos que só- 
lo por milagro superan los 40 centa- 
vos de dólar FOB. 

Los textiles cuentan una historia 
parecida. Junto a pocos pero buenos 
cachemires ingleses o medias de lycra 
italiana, desde Estados Unidos están 
llegando camperas por 8 dólares, ca- 
misas de friza y hasta ropa usada 
que, después de ser desinfectada, 
conquistan el mercado argentino. De 
China Popular hay envíos similares 
que permitieron anotar en los dos úl- 
timos meses compras en camisería 
por 300 mil dólares, cifra que trepa 
al doble en el caso de los pañuelos. 

El renglón más fuerte es el de los 
tejidos que se usan como insumos o 
sustitutos de la producción local, se- 
gún los casos. Alpargatas, por ejem- 


MAYO 


Sin clasificar 
Total 


PORTACIONE 


(en millones de dólares) 
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plo, ya habría visto clara la ventaja 
de importar género de jean desde su 
propia filial uruguaya, moderando 
los “altos costos”? de fabricar en el 
país. Otros empresarios ajenos a es- 
ta chance, mientras, denuncian una 
amenaza importadora de 80 millones 
de dólares en el primer semestre del 
”91 para todo el rubro (telas y pren- 
das). 

Los rodamientos también es- 
tán agolpando en la frontera nacio- 
nal procedentes de China, Japón, 
Francia y hasta de Bolivia,donde, cu- 
riosamente, no existe ninguna fábri- 
ca del ramo. Y las partidas de elec- 
trodomésticos que importadores na- 
tos como Philips y Arno traen de 
Brasil, ahora están reforzadas por 
jugueras, batidoras, secadores de ca- 
bello o calentadores eléctricos, arte- 
factos pequeños que en los últimos 
sesenta días acumularon ante la Sub- 
secretaría de Industria y Comercio 
solicitudes de compra por más de 700 
mil dólares. En despachos que no su- 
peran las diez unidades ni los 12 mil 
dólares, llegan algunas heladeras que 
General Electric o Westinghouse po- 
nen en los negocios porteños. 

Pero la nueva estructura arance- 
laria (0, 11 y 22 por ciento) vigente 
desde el cuarto mes del año, que su- 
primió derechos específicos y redu- 
jo la protección de la industria ver- 
nácula, todavía no provocó ningún 
aluvión. Rubros como el automotor 
o el electrónico están esperando que 
se haga realidad la promesa oficial 
de eliminar los impuestos internos y 
fijar un arancel único del 35 por cien- 
to sobre sus importados. 


Sólo reminiscencias 


A los fabricantes locales nucleados 
en AFARTE y radicados en su ma- 
yoría en Tierra del Fuego (Nóblex, 
Aurora, Kenia y otros) no les preo- 
cupan los radiograbadores coreanos 
o los órganos electrónicos que inun- 
dan los puestos callejeros de Retiro 
y acaparan el grueso de las REDI 
(1,5 millón entre los dos artículos du- 


IMPORTACIONES 
ENTRE 1-4-91 Y 24-5-91 


(en millones de dólares) 


Bienes de Capital 169,1 
Combustibles 10,6 
Mat. primas y 


bs. intermedios 
Bienes de consumo 


NOV DIC 


399,0 
108,1 
23,0 


709,8 
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rante los dos últimos meses), Ni los 
televisores chinos o japoneses blan- 
co y negro de sólo 14 pulgadas y 30 
dólares FOB. Ellos saben que las im- 
portaciones de primera línea todavía 
son minoritarias y que la mayor pro- 
porción de compras a otros paises 
corresponde a partes que, libres de 
gravámenes, recalan en sus manos 
para el armado. 

La reglamentación pendiente del 
nuevo régimen automotor que am- 
pliará a 8000 el cupo para ingresar 
autos desde cualquier punto del pla- 
neta y a 16.000 el volumen de inter- 
cambio con Brasil, también oficia 
como freno. Toyota tiene en suspen- 
so sus solicitudes para traer treinta 
vehículos de paseo Carola o Celica 
con valores FOB que oscilan entre 
los 11 y los 18 mil dólares y Autola- 
tina postergó hasta que rija la nue- 
va norma la entrada del Audi ale- 
mán. De todos modos, ni termina- 
les ni importadores están quietos: en- 
tre abril y mayo elevaron pedidos a 
la SIC por 8.850.000 dólares. 

Los industriales de la alimentación 
con los que Schiaretti no puede ce- 
rrar un acuerdo de precios global 
tampoco tienen, por ahora, razones 
para amedrentarse. Salvo los choco- 
lates que despuntan con un monto de 
adquisiciones superior a los 2 millo- 
nes de dólares, en el último tiempo 
las mayores compras se destinan a 
productos frescos y ubican en el to- 
pe del ranking a las bananas,con 4,8 
millones de la divisa norteamerica- 
na. 
La política de fronteras permea- 
bles proclamada por Cavallo y su 
equipo todavía no se ejecutó a ple- 
no ni le sirvió al Gobierno para dis- 
ciplinar los precios internos. Los re- 
gistros estadísticos acusan que las im- 
portaciones trepan mientras el supe- 
rávit comercial se achica, pero las es- 
tampillas verdes del “made in”” por 
ahora sólo pueden provocar reminis- 


* cencias del comienzo de los 80, cuan- 


do las compras al exterior rozaron 
10.000 millones de dólares en un so- 
lo año. 


El TIGRESE | 
DESPEREZA 


El templo de Long San es el co- 
razón del viejo barrio céntrico de 

Taipei. En sus inmediaciones se reúnen 
centenares de fieles que queman in- 
cienso, charlan en grupos, escuchan 
las ofertas de adivinos, vendedores 
de publicaciones budistas y video- 
clips. El contraste entre tradición y 
alta tecnología va desapareciendo 
paulatinamente cuando se toma la 
carretera hacia el puerto de Kao- 
shiung,la segunda ciudad en impor- 
tancia del país. Es allí donde se ob- 
servan los gigantescos parques espe- 
ciales para la exportación, atiborra- 
dos de contenedores, y donde se 
asienta una de las claves del futuro 
de la isla para los próximos años. La 
apuesta del Kuomintang —ahora 
que parece haberse perdido en par- 
te la ventaja de la mano de obra ba- 
rata— está en Hshinchu, el parque 
fabril basado en la ciencia, ubicado 
Junto a dos grandes universidades y 
a uno de los más avanzados institu- 
tos técnicos de Asia especializados en 
tecnologías de punta. 
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ProTECCIONISMO. Una investi- 
gación realizada en conjunto por el 
Departamento de Comercio estadou- 
nidense y el Ministerio de Comercio 
e Industria de Japón reveló que los 
habitantes del archipiélago nipón pa- 
gan por los bienes de consumo pro- 
ducidos en su país un 37 por ciento 
más de lo que pagarían si esos pro- 
«ductos fueran adquiridos en EE.UU. 
Las conclusiones del estudio fueron 
interpretadas como una triste forma 
de celebrar un año de vigencia del 
tratado de libre comercio (Acuerdo 
sobre la Iniciativa de Impedimentos 
Estructurales) que teóricamente per- 
mitiría a los japoneses tener acceso 
a productos americanos más baratos, 
ayudando a reducir el déficit de Es- 
tados Unidos. La investigación cons- 
tató que cerca de un tercio de los 
ítem encuestados son un 50 por 
ciento más caros que sus similares es- 
tadounidenses. Por ejemplo, una ga- 
rrafa de cerveza norteamericana 
cuesta casi tres veces más en Tokio 
que en Nueva York. El subsecreta- 
rio para el Comercio Internacional, 
J. Michael Farren, opinó que las ba- 
rreras a las importaciones continúan 
sólidamente asentadas. 


ChecimiENTO. La actividad eco- 
nómica en los cinco principales paí- 
ses industriales crecerá apenas 1,5 
por ciento este año, pero se requpe- 
'rará el próximo hasta un nivel de 2,7 
por ciento impulsada particularínen- 
te por el desempeño de Alemania y 
Japón. En el correr del decenio el 
grupo deberá crecer a un promedio 
anual del 2,9 por ciento, similar al 
de la década pasada. Así lo señala un 
informe del Banco Mundial difyndi- 
do esta semana. Para Estados Uni- 
dos se pronostica que recién a partir 
de 1996 se conseguirá una tasa de 
aumento de la producción de 2,9 
puntos anuales, mientras se conside- 
ra que Europa avanzará hasta el fi- 
nal del siglo más rápido que dúran- 
te los *80, debido a la unificación ale- 
mana y a la puesta en marcha del 
Mercado Común. 


Taiwán se tomó un 
pequeño respiro al frenar 
su ritmo de crecimiento el 
año pasado. Pero ya se 
prepara a dar un nuevo 
salto basado en 
innovaciones tecnológicas 
que le permitan superar el 
encarecimiento de la 
mano de obra. 


La elevación del nivel salarial, co- 
mo resultado del aumento de las ex- 
pectativas de la clase trabajadora y 
de la maduración de proyectos indus- 
triales, podría hacer perder terreno 
a la China nacionalista. Por lo pron- 
to, un reciente estudio de la Oficina 
de Estadísticas de Estados Unidos 
constata que el costo horario de un 
obrero en la ex Formosa pasó en la 
industria automovilística de 2,4 a 4,9 
dólares entre 1986 y 1989; de 2,5 a 5,1 
en el sector siderúrgico; y de 1,9 a 3,8 
dólares en el conjunto de la activi- 
dad manufacturera. 

Si bien esos valores permanecen 
aun muy por debajo de los de Japón 
y Estados Unidos (en el primero la 
suba fue de 9 a 12,5 dólares la hora 
en el mismo lapso; y en el segundo, 
de 13 a 14 dólares) a mediano plazo 
harían perder competitividad. Algu- 
nos analistas toman ese signo como 
una evidencia de que la economía 
más dinámica de los ochenta se ha- 
lla desorientada. Aportan al respec- 
to otra estadística: la productividad 
creció 50 por ciento entre 1982 y 
1989, mientras los sueldos subieron 
87 puntos. 

Desde que se levantó la ley mar- 
cial en 1987 y se legalizaron los par- 
tidos de oposición la isla logró man- 
tener el ritmo de crecimiento. Pero 
el año pasado apenas se consiguió un 
crecimiento del producto del 5,3 por 
ciento (el más bajo de los últimos 
ocho años). El alza de los precios del 
petróleo primero y la recesión esta- 
dounidense después provocaron alar- 
ma. Entre las respuestas para com- 
batir la desaceleración empezaron a 
buscarse nuevos clientes en plazas 
inimaginables, como Polonia y Viet- 
nam. También avanzó el comercio 
con China continental: tres años des- 
pués de suspenderse la prohibición 
de intercambio indirecto, las transac- 
ciones a través de Hong Kong se dis- 
pararon por encima de los 4000 mi- 
llones de dólares el año pasado (4,6 
por cieñto de las ventas anuales de 
Taiwán). Aunque el comercio en ese 
sentido seguirá expandiéndose habi- 
da cuenta de las crecientes inversio- 
nes de compañías de la isla en las 
provincias costeras de China Popu- 
lar, se busca también reorientar las 
exportaciones hacia mercados diná- 
micos como el que representará la 


Europa unificada dentro de dos 
años. Por lo pronto, Estados Unidos 
continúa ocupando el liderazgo en 
las compras (un 32 por ciento del to- 
tal). 

Mantener el posicionamiento a ni- 
vel mundial dependerá entre otras 
cosas de la velocidad con que se in- 
corporen las innovaciones tecnológi- 
cas, ya que la etapa de las imitacio- 
nes parece haber quedado atrás. La 
tarea de la modernización es encara- 
da tanto por privados como por el 
Estado, que pone alrededor de la mi- 
tad de los 18 mil millones de dólares 
anuales que se invierten en investi- 
gación y desarrollo. Las favorecidas 


son principalmente pequeñas empre- 
sas que comparten proyectos en 
áreas como software de inteligencia 
artificial o diseño de chips de com- 
putación. El gobierno alienta la sus- 
titución de trabajadores por máqui- 
nas, lo que le cuesta alrededor de 35 
mil dólares por persona. 
Simultáneamente, se inició un plan 
de grandes obras en las áreas de pla- 
neamiento urbano y transportes que, 
según los analistas, equivale a tres ve- 
ces la reconstrucción de Kuwait. Los 
contratos con compañías japonesas, 
norteamericanas y europeas permi- 
tirán limar las controversias que a 
menudo se desatan por roces en el 
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área comercial. Finalmente, la tarea 
que queda aún por abordar es la del 
saneamiento del medio ambiente. La 
atmósfera, los cultivos, el agua de los 
ríos y arroyos sufren severas conta- 
minaciones y esperan todavía que el 
tigre destine parte de sus cuantiosos 
recursos para restituir lo que el de- 
sarrollo se llevó. 


Una empresa sólida y confiable que cuentacon la Nexibilidad y capacidad para adaptarse alos requerimientos 


de cada cliente, 


SERVICIOS ESPECIALES: de transporte y distribución con salidas y entregas programadas en 24 horas: Cargas Generales; Servicios de Distribución Directa; Depósitos zonales; Sistemas de almacenamiento y control de stock. 
El Sri Andreaná Red de Alta Terolga pere disponer al instale de toda la iformación qu e rquea sobre l muimiento ela mercadería enviado, atras de un moderno sitema de informática que Andrei 


ha montado en todo el país. 


DIVISION FARMA: esta división realza en forma especializada la ateción de la Industria Farmacéutica eo tareas de recepción de productos a granel, almacenamiento en sus ditrentes lapas, preparación, distribución. 


DIVISION INTERNACIONAL: Andrean Courier le asegura una rápida entrega puerta a puerta de la documentación, muestras comerciales e industrial, transportando sus envíos a través de las filiales y agentes 


que Andreani posee en lodo e] mundo. 


Andreani Carga Internacional le ofrece distinta opciones: Transporte Internacional Terrestre, Marítimo, Aéreo y Multimodal, obteniendo la máxima cobertura e integrando, como agente exclusivo para la Argentina, la red 
Burlingtow Air Express de carga aérea y su sistema informático satelital Árgu, que permite conocer al instante la situación de sus embarques. 


DIVISION CORREO: Andreaní Posta; un sersicio de Correo Privado que lo berará deintivamente de us problemas de envío de correspondeacia, También, hoy tiene su disposición un nuevo j cclusivo servici; 
Andreani Oro 24. Con prioridad de cotrega, servicio puerta a puerta, dentro de las 24 horas, 
Andreani Vía Personal: para eovos de pequeñas encomiendas de | a 5 Ag, Andreani le provee, su cargo, de cajas de cartón reforzadas diseñadas para l cuidado y protección de sus oyíos 
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(Por Claudio Lozano y Rober- 

to Geletti) El diferimiento del 
aguinaldo planteado por Cavallo 
despierta bruscamente al Gobierno 
de los sueños de reactivación y reins- 
tala la cuestión económica en su jus- 
to centro: la marcha del ajuste fis- 
cal, clave de la salud del plan. 

La convertibilidad, lanzada por 
Cavallo a los acreedores externos co- 
mo garantía de la concreción del 
ajuste, ha presentado notas discor- 
dantes tras un bimestre de vigencia. 

En primer lugar el Gobierno ha re- 
velado la intención de financiar, al 
menos parcialmente, la reconversión 
de algunos sectores sujetos a realizar- 
la. 

El acuerdo alcanzado en el caso 
Acindar supone desembolsos fisca- 
les destinando subsidios por desem- 
pleo al personal no reincorporado de 
inmediato y solventando implícita- 
mente la reestructuración de su fuer- 
za laboral. El lanzamiento de una 
nueva serie de bonos BIC en pago del 
vencimiento de la vigente a una tasa 
de rendimiento mayor mejora, con 
cargo al erario, el spread de los 
bancos tenedores (privados de ca- 
pital nacional en su mayoría), ate- 
nuando el impacto de la caída del 
margen de intermediación financie- 
ro provocado por la convertibilidad. 


En segundo término, la decisión 
de reconocer los derechos adquiridos 
por las empresas acogidas al régimen 
de promoción industrial (suspendi- 
dos en un 50 por ciento desde el 
1-10-89) mediante bonos de crédito 
fiscal que podrán aplicarse a cance- 


El Banco Central 


¿Qué es un banco central? Su entidad está dada por las funciones 
que desempeña: instituto emisor de moneda, agente y consejero del go- 
bierno, guardián de las reservas de los bancos comerciales, custodia 
de las reservas de oro y divisas del país, banco de redescuento y presta- 
mista de última instancia, cámara compensadora y órgano de control 
crediticio. Varias de estas funciones fueron cumplidas, entre la crisis 
del *90 y la del *30, por instituciones dispersas, en gran medida desco- 
nectadas entre sí y carentes de poder sobre el mercado: la Caja de Con- 
versión, el Banco de la Nación, la Comisión de Redescuento y la Co- 
misión de Control de Cambios, principalmente. Varios académicos pro- 
pusieron traspasarlas a un Gran Banco del Estado: Eleodoro Lobos 
y Sergio Piñero en 1917, Víctor M. Molina y Salvador Oría en 1924. 


Es, sobre todo, un órgano regulador. La crisis de 1930 produjo un 
clima favorable a su creación en la Argentina. Esa crisis, si en algo fue 
distinta de la actual, fue por el papel regulador que entonces asumió 
el Estado y por las metas de atenuar el ciclo, reducir el desempleo y 
aumentar la inversión. Poco antes de la crisis, el entonces director de 
Investigaciones Económicas del Banco de la Nación, Raúl Prebisch, vio 
la necesidad de ese nuevo órgano. Pero recién a mediados de 1931 se 
formó una comisión de siete individuos que trabajó sobre ideas de Pre- 
bisch y a fines de ese año llegó a esbozar un anteproyecto, mas uno 
de sus miembros (E. Hueyo) se retiró y lo hizo fracasar, El ministro 
A. Hueyo (hermano del anterior) creó otra comisión que produjo un 
Memorándum en julio de 1932. También llamó a Sir Otto Niemeyer, 
experto inglés en la materia, quien arribó en enero del *33. En abril 
se publicaba su Proyecto, que nunca se ejecutó pero gozó de la consi- 
deración de término de referencia obligado. Al regresar Niemeyer a In- 
glaterra, en mayo de 1933, recibió la visita de Prebisch —en Londres 
como miembro de la misión Roca—, quien le expuso sus discrepancias, 
en particular acerca de la situación insostenible de ciertos bancos, as- 
pecto que daría nacimiento a la idea de un Instituto Movilizador de 
Inversiones Bancarias. De vuelta en Buenos Aires, Prebisch recibió (en 
1934) el encargo de Pinedo de redactar un proyecto de Banco Central. 
“Yo lo escribí de mi puño y letra: Pinedo lo corrigió””, recordaría Pre- 
— bisch. El proyecto, con otras Leyes sobre bancos y moneda, entró al 
Parlamento el 19-1-1935 y se hizo Ley N* 12.155 el 28-3-1935. 


La designación de autoridades (Presidente Ernesto Bosch, Gerente 
General Raúl Prebisch), selección de colaboradores, arqueo de la Caja 
de Conversión y del Crédito Público Nacional y demás operaciones cons- 
titutivas, llenaron todo mayo de 1935, y el último día de ese mes inicia- 
ba su vida el Banco Central de la República Argentina, aunque su inau- 
guración oficial tuvo lugar el 6 de junio de 1935. 


Por M. Fernández López 


lar los impuestos comprendidos den- 
tro del régimen de promoción. Este 
intento de revertir la tendencia al 
éxodo de las empresas promociona- 
das de las provincias receptoras (so- 


“bre todo en un año de recambio de 


gobernadores) exige resignar recau- 
dación tributaria. Este mismo sesgo, 
la resignación de recursos fiscales, 
también se advierte en la estrategia 
antiinflacionaria seguida en los 
acuerdos sectoriales de precios. 


Por último y como aspecto más re- 
levante, se observan deslices en las 
bases mismas del esquema de conver- 
tibilidad. En efecto, el Estado no se 
ha retirado del mercado de crédito 
interno sino que, por el contrario, 
además de mejorar la tasa pagada a 
sus financiadores, sale a colocar letras 
de Tesorería y Bónex *89 en opera- 
ciones de pase, aumentando la par- 
ticipación de estos títulos públicos en 
dólares en la composición de las re- 
servas internacionales. 

Estos desvíos, caracterizados esen- 
cialmente como concesiones a los 
grupos económicos locales, alcanza- 
ron el límite de tolerancia de los be- 
neficiarios del ajuste (los acreedores 
externos) cuando el ministro decidió 
asumir como propia la rigidez del 
gasto público (*“Es imposible redu- 
cirlo más”, manifestó en rueda de 
prensa), exigiendo de inmediato alos 
organismos internacionales una re- 
suelta y rotunda ratificación de los 
contenidos del programa de conver- 
tibilidad como elemento decisivo pa- 
ra continuar las negociaciones, 


Fraccionar el pago del aguinaldo 


ante la proximidad de los comicios es 
una medida impopular como pocas, 
que merece dos lecturas que trascien- 
den la mera refutación de los débi- 
les argumentos expuestos por el mi- 
nistro. 

En principio, la exigencia de rati- 
ficar la continuidad del ajuste acree- 
dor sin ambigiiedades (aspecto cen- 
tral de la propuesta originaria de Ca- 
vallo), y por otro costado la escasa 
o nula preocupación de los acreedo- 
res externos por la suerte electoral del 
gobierno pagador. 

El tema del aguinaldo representa 
el abrupto fin del “juego de cintu- 
ra”” político de Cavallo en su inten- 
to de reconstruir el espacio político 
institucional del gobierno de Menem, 
fuertemente deteriorado tras la cri- 
sis del verano. . 

En el marco de un plan que pre- 
senta fisuras en su desarrollo y que 
enfrenta la resistencia de algunos sec- 
tores del poder económico local 
—expresada fundamentalmente en la 
persistente suba del precio de los ali- 
mentos, imposible de contrarrestar 
con la apertura importadora—, la 
exigencia de profundizar el ajuste fis- 
cal en vísperas de una elección apa- 
rece como un contrapeso lapidario 
para el esquema de convertibilidad 
en su proyección política. Esto obli- 
ga a reflexionar acerca del apoyo real 
con que cuenta el Gobierno en mé- 
rito a su alineamiento primermundis- 
ta y sobre el supuesto fatalismo del 
ajuste (que desconoce hasta urgen- 
cias electorales) frente a lo que real- 
mente resultará legitimado en los 
próximos comicios. 
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QA 


: jubilados por sus magros habe- 


= ficios de los seguros de retiro y : 
acelerar la privatización del sis- 


* financiero. En la publicación : 


* año pasado, lo que provocó que 


: - se señala que el administrador ; 
+ de fondos de retiro cobra por 
= comisiones aproximadamente el 
= 5 por ciento anual sobre el valor +: 
+ de los ahorros acumulados, lo 


- MOLINOS 


o grupo Bunge é: Born vendió la , 
== naria (50 por ciento del capital 
“= guaya Silos Pirapó S.A. Esta se * 


** para acopiar granos. A Molinos 


+ negocio en el Paraguay y por ese 


Lava y blanquea 


La fauna económica —con sus telarañas, ciclos del cerdo, inflacio- 
nes reptantes, etc. registra como ave voladora al capital a corto plazo. 
Ave migratoria, de color verde —aunque el blanco la excita— y muy 
desconfiada. Sus principales miedos: a) la inestabilidad política y el ac- 
ceso al poder de gobiernos populistas, con sus políticas de nacionaliza- 
ciones y controles; b) los impuestos altos y confiscatorios; c) la insufi- 
ciencia de divisas ante compromisos en moneda extranjera; d) la ines- 
tabilidad monetaria —real o conjeturada— y en especial la inflación; 
e) el congelamiento de activos de extranjeros; f) la posibilidad de en- 
trar en guerra o ser invadidos; g) la inseguridad jurídica. Todas las épo- 
cas ofrecen ejemplos, pero especialmente el siglo XX. Veamos: 

a) En 1929-31: fuga de capital de Alemania, ante el crecimiento elec- 
toral del partido nazi. En 1970: fuga de capital de Chile, ante el triun- 
fo de la Unidad Popular. b) En la Alemania de 1918: fuga del marco, 
por temor que impuestos altos fueran aplicados por la república de Wei- 
mar para afrontar el costo interno y externo de la derrota. c) En los 
tres últimos cuartos de los años 20: fuga del marco, ante la perspectiva 
de una crisis de las reparaciones. Argentina 1963-65: devolución en mo- 
neda argentina de 200 millones de U$S en cuentas bancarias, ante una 
posición neta de divisas de U$S —400 millones—. d) A fines de la dé- 
cada del 70: la alta inflación de Francia, Inglaterra e Italia motivó gran- 
des colocaciones en Suiza; e) en 1810: propuesta de Mariano Moreno 
de congelar el 50 por ciento de los capitales de europeos en el país y 
así evitar su salida. Década del 70: congelamiento por EE.UU, de acti- 
vos iraníes, y recientemente de activos iraquíes. f) En 1870: ante la gue- 
rra franco-prusiana, movimiento en gran escala de fondos franceses 
a Londres. En 1914: por la primera guerra mundial, fuga de capital 
hacia países neutrales, especialmente Suiza, proveniente de Francia, Ita- 
lia y países centroeuropeos. g) El Plan Bónex del actual ministro de 
Economía. : 

Esta ave anida en países con gobiernos de derecha o centroderecha, 
bajos impuestos, fuertes reservas, con estabilidad de precios, sin res- 
tricciones a los movimientos de capital, neutrales y con un orden jurí- 
dico claro y permanente —de todo lo cual aquí podemos ofrecer más 
de lo primero que del resto—. Migra según el clima, por lo que los eco- 
nomistas consideran inútil querer atraerla con leyes, pues recela de las 


« regulaciones. En cambio, otras aves de similar aspecto, aunque rapa- 


ces y de origen bastardo, eternas buscadoras de aguas donde higieni- 
zar su plumaje, se ven atraídas por tales leyes, que les ofrecen legiti- 


mación y revelan cierta debilidad en las autoridades de las que ema- 


nan, lo que las convierte en promesas de suculentos bocados. 


BZANGO 
DE DATOS 


JUBILACIONES 


Las airadas protestas de los 


res permiten publicitar los bene- 


tema previsional. Pero es intere- 
sante observar las críticas que ;> 
recibe la jubilación privada por + 
* parte de un operador del sistema 


Reporte, editada por el Banco : 
"del Buen Ayre, destinada a sus 
clientes, se indica que los aho- 


rros depositados en planes de se- 


el valor del retiro mensual ha- 
ya caído a la mitad. Además, 


que significa que si un jubilado 
privado ahorra todos los años 
sumas iguales, a partir del año * 
de iniciado el plan todo lo que + 
ahorre en un año no alcanzará a > 
pagar lo que le cobre el adminis- 
trador por mantener sus de- 
pósitos. 


La compañía alimentaria del 
totalidad de su tenencia accio- 
integrado) de la empresa para- : 
dedica a la construcción de silos 
le dejó de interesar mantener ese 


motivo se desprendió de esas ac- 


- ciones por un monto de 101:000 > 
+ dólares. 


WTA 


La empresa Industria Textil 
Argentina (INTA) vendió el 50 
por ciento del capital social de la + 
compañía ESTEX por proble- + 
mas de comercialización de es- 
tampados. La operación se con- 
cretó el 25 de abril pasado e IN- 
: TA, bajo el control del grupo 
Deuths (Casa Tía, LAPA) obtu- 
vo 450.000 dólares. INTA per- 
dió interés en esa empresa por * 
problemas suscitados en Có- $ 
tombel Establecimientos Texti- 
les, originados en la enfermedad 
que afectó al principal ejecutivo : 
y responsable de la comerciali- 
zación de estampados, para la : 
cual desarrollaba principalmen- + 
te su actividad estampadora + 
ESTEX. s 


BAGLEY Ñ 


La compañía de la familia 
Núñez suscribió un compromi- > 
so de fusión e incorporación de = 
la empresa controlada Alimen- E 

SN 


taria San Luis a Bagley. La em- 3 


ON 


presa beneficiaria de la promo- > 
ción industrial, que fabrica ga- Ñ 
lletitas en Villa Mercedes, sedi- 3 
solverá sin liquidarse. No se ce- 
rrará la planta, y esta decisión * 
de Bagley obedece a una reorga- S 
nización y concentración de su ES] 
producción. El motivo: dismi- h 
nuir costos administrativos, que Ey 
según fuentes de la empresa al- SN 
canzarán cerca del 50 por cien É 
to. 


PEDO 


